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上亿估值从何而来？

朵拉干洗董事长冯军涛现在最主
要的任务是融资，他正在四处寻找投
资者。

朵拉找钱的速度不得不加快，因
为站在强大资本背后的e袋洗，已经开
始攻城略地。

今年8月，e袋洗宣布获得百度领
投的B轮1亿美元融资。同时传出的消
息是，这个2013年11月成立的洗衣O2O

公司估值已达5亿美元，成立半年后就
获腾讯2000万人民币天使轮投资。

获得BAT巨头背书的e袋洗，宣布
年底要覆盖到50个城市，而16年来深
耕山东的朵拉干洗一直稳扎稳打，在
济南已积累了10万线上用户。按照既
定计划，未来朵拉融到的资金将用于
线下智能洗衣工厂的建设。

O2O行业竞争激烈，通过资本围
歼，行业老大形成商业格局上的高度
垄断，让老二们生存艰难。冯军涛的心
态还算淡定，但网上却爆出针对e袋洗
的投诉的负面消息，质疑其扩张速度
过快，难以保证线下洗衣质量。

“1亿美元融资、5亿美元估值，这样
的数字，肯定会对竞争对手造成威慑，
但到底有没有水分，外行很难分得清，
因为查证创业公司数据造假非常困
难。”一位投资界人士告诉本报记者。

广州海汇投资管理有限公司投资
总监马月平判断创业公司的估值，通
常是参照二级市场同行业公司的市盈
率。他告诉本报记者，二级市场同行业
的市盈率为60倍的，在一级市场同行
业企业的市盈率不可能超过20倍。一
般而言，企业在一级市场的市盈率只
有二级市场的一半甚至三分之一。

至于融资金额，以齐鲁晚报搭建的
创投平台齐鲁创客团为例，这个平台上
大多是等待天使投资的草根创业者，融
资额在100万到300万人民币左右。

“像这种二三百万的融资，资金一
般会一次性到账。”深圳市创新投资集
团济南基金公司副总经理（以下简称
深创投）李帅帅告诉本报记者，一般而
言，超过一千万元的融资是分期给付
的，双方要签持续投资协议，比如一期
投300万，活跃用户在规定时间达到500

万后，再投资500万，若达不到预期，创
业公司甚至要把前期投资退回来。

但很多创业公司为扩大宣传，避
而不谈融资与业绩挂钩，分期到位的
事实，只报总投资额，“这种情况非常
普遍，但也无可指责。”马月平说。

互联网行业是重灾区

今年以来，国内互联网公司屡屡
曝出融资过亿美元的讯息，这些创业
公司几乎都是最近两三年才成立的，
如今跑步进入估值10亿美元的“独角
兽俱乐部”。

成长速度最令人惊讶的是互联网
房产中介爱屋吉屋。今年3月，爱屋吉
屋创始人接受采访时确认了数千万美
元C轮融资。5月，爱屋吉屋又透露了D

轮融资1 . 2亿美元、公司估值超过10亿
美元的消息。这家2014年3月成立的公
司，从零到估值逾10亿美元、累计融资
超2亿美元，只用了273天。

“对于很多互联网公司曝出的融
资额，我一般打一折来计算其真实融
资额；传统行业的，我会打对折。”马月
平对本报记者说，创业圈虚报融资金
额、夸大项目估值现象盛行，尤其是互
联网行业，现在已经成了重灾区。

有媒体梳理上市公司财报发现，
360、迅雷、京东、唯品会等知名互联网
企业都存在融资额争议，比如智联招
聘历史公布E轮1 . 05亿美元融资，上市
披露的信息仅为651万美元；窝窝团历
史公布B轮2亿美元融资，上市披露为
5000万美元；京东C轮融资历史公布为
15亿美元，上市披露仅为9 . 61亿美元。

最新出现在融资额造假嫌疑榜单
上的互联网明星公司是一亩田。8月29

日，农产品B2B公司一亩田被爆辞退
1500名员工，而上个月它还宣布获得
千万美元C轮融资。此前公开信息显
示，2013年一亩田获红杉资本数百万
美元A轮融资，2014年7月获红杉资本
和光信资本2000万美元融资。

“这是典型的骑虎难下。”李帅帅
对本报记者说，创业公司融资造假会
对企业后续融资产生不利影响。假如
某企业A轮融资对外宣称融资一千
万，估值一个亿，但到了B轮连500万都
没有，肯定会遭受质疑。

李帅帅曾经接触过济南一个新材
料项目，该项目号称前期融资8000万
元，但二期融资报出的融资需求连8000

万也达不到。如果企业发展状况好的
话，计划融资额应该比前一期更高才
对，但实际上企业不需要这么多钱。这

样，投资人自然会对其信用产生质疑。

识别造假的关键数据

记者了解到，由于创始团队和投
资人都有签订保密协议，如果公司不
上市进行财报披露，没有人能知道其
对外宣称的投资额是否真实。

“你的提问已超出项目本身，并且我
们跟投资人有协议，这不属于目前披露
的范围。”9月15日，当记者就融资具体到
账数额向济宁一家制造业跨境电商平台
创始人求证时，他很干脆地拒绝了。

今年7月，这个开发运营仅一年的
跨境电商平台对外宣称获得惠达财丰
等两家投资公司千万级人民币天使轮
融资。惠达财丰由济宁市惠达投资有限
公司出资成立，后者是具有政府背景的
国有独资投资公司。有国资背景的投资

机构和千万级天使轮融资加持，这家科
技创业公司在外界眼里已经是冉冉升
起的明星公司了。由于这家公司披露的
信息有限，外界只能通过媒体报道形成
对该公司的印象与判断。

但在李帅帅这样的专业人士看
来，衡量一个互联网企业是否估值造
假或者融资额造假，核心不过几个关
键数据：用户规模、客单价、转化率等，
这几个主要指标就能确定这家公司是
否能赚钱，而李帅帅尤其关注“活跃用
户”这个指标。

李帅帅告诉本报记者，一般而言
行内定价是一个活跃用户价值20元，
有600万个活跃用户，这意味着这家公
司能获得1200万元融资。“一个O2O企
业，活跃用户数只有200万，对外号称
融资1亿美金，这不是吹牛吹大了吗？”

但企业活跃用户数也有可能造
假。不过，李帅帅手上有一款“友盟”
APP，靠这个第三方APP，他可以实时
查看一款APP的下载量、装机量、活跃
用户数、新增用户等真实信息。

马月平常用的最简单的办法是看
企业工商信息，股权变动等信息。一轮
融资完毕后，工商资料显示投资总额
增加了多少，再对比其公开宣称的数
额，大致能推算出真实信息。

而获得央行首批企业征信牌照的
民营大数据公司金电联行，如今被更
多类似惠达投资这样具有政府背景的
客户找上门来。由于全民创业热潮涌
起，更多地方政府扮演了投资人角色，
他们急需金电联行这样专业的信用评

价机构为投资的企业做“健康体检”。
金电联行以大数据分析见长，更

多是从企业供应链挖掘明细数据。每
一份订单、货单、税单、账单、工资表、
社保表、水电缴费记录等数据，都能捕
捉到企业真实的经营状况。

那么，如何判断创业企业是否融
资造假？金电联行高级副总裁兼首席
科学家朱志伟在接受本报记者采访时
说，最直接的办法就是利用“置信区
间”计算，一种对比同行业公司投资额
度，如果测试企业偏离太远，作假概率
就高；第二种是每次融资额之间的差
距，比如A轮跟B轮，B轮跟C轮，差距
越大作假概率越高。

没人愿做戳穿谎言的小男孩

创业公司的融资额造假行为，是瞒

不过投资圈的专业人士的，但现实是大
家宁愿保持缄默，没有人愿意做戳穿

“皇帝的新装”谎言的小男孩。
造成这种局面的根源是，创业者与

投资方往往是坐在一条船上的，除了竞
争对手外，没人会在乎这个数字的真相。

一位投行人士告诉记者，对于创业
者来说，夸大融资额可以提高企业估
值，获取合作伙伴、客户、用户更多的信
任；给竞争对手形成威慑，打乱对方布
局；而越高的融资额和估值就越能引发
媒体关注，免费为自身做广告推广。

而投资方默许夸大融资额，一来
可以彰显自身实力，二来可以做高投
资的企业的估值，这样投入的钱就会
很快升值，自己也能快进快出。

典型案例就是超级课程表。去年12

月，超级课程表CEO余佳文参加央视节
目时称，已获得阿里领投的千万美元级
B轮融资，并称“明年给员工发1个亿”。
后这一信息被一离职员工举报为“虚假
融资”：实际仅为几百万美元。而阿里以
上市公司不便披露为由，对具体投资数
值不予评论。

“整个大环境默许造假，最后导致
不造假不行，因为不造假就引不来投
资，所以你造假我也造假，攀比着虚报
融资额度，在势头上压倒对方。”上述投
行人士说。

近两年来，BAT加紧跑马圈地，互
联网公司纷纷站队，明星互联网公司
背后几乎都有BAT投资。有BAT背书，
整个行业充满浮躁之气。

“泡沫就是这样被炒起来的。所

以，现在深创投对投资互联网企业非常谨
慎，我们绝不当接盘侠。”李帅帅说。

相关信息显示，16年间，深创投总共投
资583个项目，累计投资金额逾173亿，在境
内外资本市场成功上市的企业包括潍柴
动力等101家企业。

李帅帅透露，现在深创投投资风格更
偏向稳健型，更多关注《中国制造2025》中
涉及的行业，比如新材料、新能源、生物工
程等。而具有外资背景的投资公司像红杉
资本更偏好互联网企业，这类企业成长
快，投资回报高，“不过飞得高，也可能跌
得狠死得快。”李帅帅说。

然而，现实却是传统企业很难获得投
资者青睐，相反，资本却一波又一波追捧
互联网明星公司。

对于这一点，马月平解释说，因为投
资是投预期、投未来的，而互联网企业有
很大想象空间。就同行业对比而言，很多
互联网企业巨亏，但丝毫不影响其融资，
京东就是一个典型案例。2014年京东巨亏
49 . 9亿元，但它还是成功赴美上市，也不
影响其估值及股价。

在马月平看来，蔓延在创投圈里的
这股浮躁之气，对年轻创业者尤其是大
学生创业者毒害最大。从整个社会来
看，现在90%的创业者是刚毕业的大学
生或者是很单纯的社会人，看着一个个
类似余佳文这样的神话崛起，他们能不
心动吗？这种造假行为对他们造成了误
导，认为这个行业有多了不起，于是也
被忽悠着创业，参与到这个游戏中。而
投资者可以随时离开，垫底的，最终是
普通创业者。

互联网是融资重灾区

戳戳破破创创投投神神话话
动辄估值上亿美金，融

资超千万美金，创业公司传
奇般的成功背后，真相究竟
如何？夸大虚报融资金额，正
成为创投圈公开的秘密，这
让国内的创业生态环境充满
浮躁之气。本报采访投资圈
采访投资圈人士，为您揭秘
泡沫是如何产生的。

本报记者 蔡宇丹 刘相华

9月16日，跨境
母婴电商蜜芽宣
布获得百度D轮
1 . 5亿美元投资。
在 新 闻 发 布 会
上，蜜芽晒出1 . 5

亿美元融资的银
行入账单，自证
清白。（资料片）
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